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影响变得越来越大。关于媒体的社会功用， Laswel l [1] 和
Wr i g h t [2] 从功能主义角度考察了媒体以哪些方式履行其
整合社会的功能 ；M c Q u a i l [3] 指出媒体主要为人们提供
信息、关联、延续、娱乐和动员的功能。近现代对媒体
的研究视角逐渐转向媒体对公共领域 [4] 和现代社会 [5,6 ]
的影响。上世纪 90 年代，媒体开始通过舆论影响力对
公司治理发挥作用。1992 年 4 月罗伯特 ·芒克斯 (Rober t 
M o n k s) 在《华尔街日报》上刊登了一篇批评希尔斯公司
业绩糟糕的广告，在舆论压力之下，希尔斯公司在广告
刊登后不久就接受了罗伯特 · 芒克斯所提出的改进建议。

















公司治理中可能起到的积极作用。D yck 等、[12]Jo e 等 [13]
发现媒体的负面报道迫使公司治理差的企业采取了改正







问题，M i l l e r [15] 发现 1987-2002 年因为会计舞弊而被
SE C 处罚的样本中，28.5% 的公司之前都受到过媒体的
























































回报，其中 1980 年的全国广告营业额为 1.1 亿元，其后

































2 .  理论分析与假设的提出
良好的社会声誉能为企业带来竞争优势，[27,28] 对媒体
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虚构利润、虚列资产等 12 类，[33] 在删除了重复处罚和
在媒体报道前后停牌超过一个月的样本，最终的研究样















年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 合计
证监会处罚的样本 26 13 14 20 11 17 101
删除重复处罚的样本 0 2 0 0 1 0 3
被媒体负面报道前后停
牌超过一个月
0 0 1 0 0 1 2
样本合计 26 11 13 20 10 16 96






























































变量 变量含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
Caught 负面报道 96 0.6042 0.4916 0 1
Mis_lead 误导行为 96 0.3438 0.4775 0 1
Ln_ne_money 涉案金额 95 15.0051 8.2289 0 23.7560
Fine_pepole 涉案人数 96 6.2500 5.7363 0 24
Average_press_
num
公司透明度 96 1.7675 2.0751 0.1429 18




68 0.1912 0.3962 0 1
Ln_holders 持股人数 93 10.0588 0.9399 6.6320 12.7846
State_owner 股东性质 96 0.7708 0.4225 0 1
Institution 机构持股 96 0.5625 0.4987 0 1











有政治联系，赋值为 1，否则为 0 ；G i l l a n、[44]K a h a n 和
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年度 2001 2002 2003 2004 2005 2006 合计
样本合计 26 11 13 20 10 16 96
有负面报道的样本 16 6 6 10 9 11 58
有负面报道样本所占比例 61.54% 54.55% 46.15% 50.00% 90.00% 68.75% 60.42%
Panel B 媒体报道数量
没有负面报道的样本(均值) 11.00 20.20 17.43 18.90 7.00 13.00 15.63
有负面报道的样本 (均值) 40.00 43.50 59.50 40.50 76.00 64.91 52.78
没有负面报道的样本
(月度均值)
1.63 1.27 1.49 1.05 0.58 4.11 1.70
有负面报道的样本
(月度均值)
2.08 1.97 1.28 1.61 1.89 1.74 1.81
Panel C 涉案金额和人数
总金额(亿元) 273.62 23.80 36.67 73.49 88.48 267.69 732.23
有负面报道样本的涉案总
金额(亿元)
42.45 18.15 28.85 51.68 87.79 251.53 460.08
有负面报道样本的涉案总
金额所占比例
15.51% 76.25% 78.68% 70.32% 99.22% 93.96% 62.83%
处罚总人数 133 47 57 171 107 85 600
有负面报道样本的涉案总
人数
96 31 27 94 100 70 418
有负面报道样本的涉案总
人数所占比例
72.18% 65.96% 47.37% 54.97% 93.46% 82.35% 69.67%
Panel D 媒体负面报道的市场反应(winsorize 2%)
　 均值 中位数 t检验 Wilcoxon检验
AR -0.83% -0.68% -2.076** -2.245**
CAR[-3,3] -3.19% -1.10% -2.447** -1.645*
注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的置信水平上显著
P a n e l B 第一行显示了没有负面报道的样本年度媒
体报道数量的平均值 ；第二行为有负面报道的样本年
度媒体报道数量的平均值，不难发现此类样本的媒体
报道数量呈上升趋势，2001 年平均报道数量为 40 篇，
2005 年平均报道数量达到 76 篇，2006 年略有下降，
这说明了受到负面报道的公司一般存在更严重的治理问





P a n e l  C 显示公司违法违规的涉案金额呈上升趋
势， 2001-2006 年涉案金额合计达到 732 .23 亿元，
有负面报道的样本涉案金额合计 460 .08 亿元，占涉
案总金额的 62 .83%， 除 2001 年 外其余 年度 有负面
报道的样本涉案金额所占比例均超过 70%，最高达
99.22% ；Panel  C 第四行显示样本期间违法违规行为的
涉案人数，2002 年涉案人数为 47 人，2004 年为 171





的检验 (winsor ize 2%)，超常收益率 (AR) 和前后三天的
累积超常收益率 (CA R) 依据市场调整方法计算。P a n e l 
D 中媒体报道当天 (mean=-0.83%，median=-0.68%) 和
前后三天的市场反应 (m e a n =-3.19%，m e d i a n =-1.10%)








2 .  不同媒体负面报道的差异分析
























面报道了 21 个样本，地方性报纸为 36 个 ；政策导向性





















涉案金额(亿元) 107.79 350.54 385.74 72.59 357.44 100.89
涉案金额占比 23.43% 76.19% 83.84% 15.78% 77.69% 21.93%
涉案人数 183 212 290 105 345 50
涉案人数占比 43.78% 50.72% 69.38% 25.12% 82.54% 11.96%
Panel B 不同媒体负面报道的方式
原创性报道 18 32 37 13 44 6
引述其他来源
的信息
3 4 6 1 7 0
χ2(p-value) 0.1241(0.725) 0.4548(0.500) 0.9388(0.333)
Panel C 不同媒体的撰稿类型
记者撰稿 15 29 32 12 38 6
其他撰稿人 5 7 10 2 12 0
χ2(p-value) 0.2357(0.627) 0.5657(0.452) 1.8327(0.176)
注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的置信水平上显著























证券报》负面报道了 17 个样本，占比 29.31%，《中国证
券报》负面报道了 13 个样本，占比 22.41%，这两份报纸
的分类将会直接影响到检验结果。财经类报纸负面报道
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发挥公司治理的功能，这与国内的一些研究文献结论并










成本。从表 5 的分析结果来看，本文的假设 1 获得了经验
证据的支持，而对其它假设提供的证据并不充分。
表5  媒体负面报道的影响因素分析
　 (1) (2) (3) (4) (5)
常数项
-1.0610 -0.7753 -1.1276 -0.9107 -0.0088











0.0914 0.1462 0.0744 0.1645 0.0487
(0.1398) (0.1427) (0.1266) (0.1536) (0.1424)
Ln_ad
0.0468 -0.0332 0.0040 -0.0108 0.1221





0.0319 0.0440 0.0974 0.0138 -0.3335
(0.2484) (0.2573) (0.2478) (0.2631) (0.3428)
State_owner
-0.3266 -0.1164 -0.2268 -0.2290 0.0829
(0.5716) (0.5965) (0.5648) (0.6065) (0.7137)
Institution
-0.1950 -0.3806 -0.2354 -0.3348 -0.3123
(0.4927) (0.5160) (0.4896) (0.5226) (0.6513)
Location
0.4778 0.2337 0.3314 0.4383 1.3583**
(0.5009) (0.5007) (0.4884) (0.5239) (0.6283)
Likelihood ratio -57.87 -55.76 -58.73 -54.69 -37.37
χ2 7.21 9.62 5.50 11.75 15.79
N 91 90 91 90 66





















　 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
常数项
-18.5779** -15.3434 -0.9107 -0.5148 -11.4094* -11.3879
(9.3564) (9.6202) (3.1491) (3.9289) (6.3279) (7.5090)
Mis_lead
1.4347 1.2083 0.8283 2.5694***
(1.2212) (1.2806) (0.6095) (0.9269)
Ln_ne_money
0.7948** 0.8466** 0.0705** 0.0692** 0.0560*





0.5504 0.5525 0.1645 0.0176





0.5155 0.5886 -0.0108 0.1206 0.1127 0.1951





-0.2717 -0.6027 0.0138 -0.2570 -0.3345 -0.6578





-5.6281 0.9365 -1.2873 0.0070
(4.2113) (1.9388) (1.4827) (1.8862)
Institution
-1.0250 -1.0168 -0.3348 -0.2110 -0.6647 -0.9009
(1.3360) (1.2002) (0.5226) (0.5710) (0.5135) (0.6084)
Location
-2.2828* -2.8212* 0.4383 1.3987** 0.2822 1.1239*
(1.3225) (1.5206) (0.5239) (0.6119) (0.5153) (0.6081)
Likelihood ratio -16.40 -15.42 -54.69 -38.96 -53.29 -37.63 
χ2 24.02 25.97 11.75 14.24 12.48 12.91
N 41 41 90 67 88 64








占总样本的比例为 20.83%， L o g i t 回归结果如表 6 第
三列和第四列。表 6 第三列的结果显示，上市公司的涉
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变化 ；在表 6 第四列中加入了事务所变更的哑变量后，
结果仍显示违法违规行为的性质显著的增加了媒体负面
报道的概率，表 6 第三列和第四列的 L o g i t 的回归结果
也证实了本文结论的稳健性。
最后，本文分别以公司违法违规年末市值的自然对
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② 陈志武 [18] 的统计显示，中国媒体的败诉比例为 63%，美国则为
6%；起诉时原告预计能获得赔偿的概率为 53.6%，美国则为 6%。
此外，媒体记者还经常受到人身威胁和暴力阻挠，《南方周末》
(2009 年 11月12日 ) 统计了2008 年至 2009 年媒体记者在采访
时受到被采访单位的工作人员和个人的阻挠和殴打的情况。
③ 涉及媒体报道方面的法律主要包括 1986 年颁布的《民法通
则》以及由最高人民法院于1993年和1998 年颁布的司法解释，
虽然 2002 年和 2006 年分别由法律专家和媒体行业从业者完
成的《中国民法典 · 侵权行为法编草案建议稿》和《新闻侵害
名誉权、隐私权新的司法解释建议稿》( 简称建议稿 ) 解决了
之前法律概念模糊、个人和公众人物名誉权和隐私权不同保
护，以及媒体侵权责任的认定等问题，但是到目前为止建议
稿并没有获得立法机构的审议通过。2009 年 12 月 27日立法
机构审议实施的《侵权责任法》中也没有包括媒体发挥监督
社会职能时的相关法律条款。




⑤ Wind 数据库的统计结果显示，2001-2006 年公司违法违规的
































间的 43 个样本进行了 logit 回归；在 96 个研究样本中，58 个
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 2001 年受到证监会处罚的三九医药涉案金额 207.545 亿元，
占当年涉案总金额的 85.5%。此外，2001 年证监会依据《关
于规范上市公司重大购买或出售资产行为的通知》( 证监公司
字 [2000]75 号 ) 对 13 家上市公司进行了批评，处罚公告中没
有说明这些公司的涉案金额和具体的违法违规行为，由于该
通知 2000 年 6 月 26 日颁布，至 2002 年 1 月1日废止。为了
确定这 13 家上市公司的涉案金额，我们查找 2000 年 6 月 26
日至处罚公告日期间上市公司发布的资产重组公告，确定涉
案金额和违法违规行为发生日。统计这 13 家的重组金额后，
则 2001 年总金额为 273.62 亿元，其中，有负面报道的样本所
占比例为 15.51%。
 市场对上市公司首次受到媒体质疑、批评等报道的反应。






Empirical Study on Media as Watchdog in Corporate 
Governance
 Cu Weihua, Li Peigong
School of Management, Xiamen University
Abstract The intervention of Chinese governments at all levels 
undoubtedly blocks, on a large extent, the corporate governance 
role of Chinese national and local media. However, the increas-
ing competition for advertizing revenues and circulation as well as 
the sheer cut of government fund force Chinese media to respond 
more actively without touching the bottom line which government 
set. Using a unique sample, we find that, among all 96 sanctioned 
listed companies by the China Securities Regulatory Commission 
(CSRC), 60.42% of which are challenged by various media before 
the investigation of the CSRC. In a comparable research, Miller 
(2006) documents a count-part ratio of only 28.5% in the United 
States. This evidence indicates that the Chinese media fulfills an 
active “watchdog” role in monitoring corporate governance viola-
tion and protecting minority shareholders. Descriptive results show 
that negative reports by media invoke significant market reaction, 
mean abnormal return and cumulative abnormal return is -0.83% 
(t=-2.076) and -3.19% (t=-2.447) respectively. However, given the 
rapid expansion of media industry and the fuzzy boundary between 
national and local media and the ambiguity of the ownership of me-
dia groups, there is no evidence suggests that national and business-
oriented media play a more active role than the local and politically 
oriented media in China. Our conclusions also suggest that negative 
media coverage is driven by the severity of violation, proxied by the 
amount of money and number of top management involved. Besides 
that, the numbers of shareholders increase the probability of nega-
tive reports by media, which means that media prefer to pay more 
attention on bigger companies in order to meet the need of informa-
tion from investors. And political connection of firms decrease the 
probability of negative reports by media, which fundamentally man-
ifests that central and local government also keep so considerable 
influence on media. Disagreement with Chen (2006), Wu and Jiang 
(2006), our evidence displays that institutional investor doesn’t take 
effect in corporate governance of listed companies. This is a pioneer 
research that investigates the “watchdog” role of media in China 
and provides suggestions on how to improve the positive role the 
media plays in the country.
Key Words Media; “Watchdog” Role; Negative Reports
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